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事项：

公司公告：1-2 月销售同比增长 13%，万宁项目试营业表现良好，预计 4 月上旬正式营业。

国信社服观点：

1）公司 2022 年业绩承压筑底，但主要受核心门店阶段关店、大幅减租等影响，但今年 1-2 月在相对不低

的基数上，规模销售同比增长 13%，实现开门红。

2）万宁免税项目试营业阶段良好，春节销售 7132 万；预计 4月上旬免税项目正式营业，引入品牌近 300

个，全年万宁项目销售目标上看 20 亿元。

3）国人离境市内免税政策节奏预期变化带来短期情绪扰动，但伴随未来出境游恢复提速（3 月 15 日起跟

团游国家增加至 60 个，Q2 后国际航班有望逐步恢复），全年来看政策仍有期待。

4）我们下调 2022-2024 年 EPS 至 0.17/1.04/1.25 元（此前为 0.56/1.04/1.25 元，主要下调 2022 年业绩

预测，23-24 年基本不变），对应 PE147/24/20x。

5）公司目前市值仅 284 亿，参考我们此前深度报告，基于公司传统有税业务（2021 年业绩约 13 亿元，按

此前王府井+首商股份二者市值合计即 150-160 亿）和公司免税全牌照优势及海南布局（对应中线市值约

100 亿），我们认为上述市值相对已有较良好支撑。公司作为北京国资旗下唯一拥有免税经营全牌照的企

业，未来市内免税政策催化有望带来向上弹性，坚定公司“买入”评级。

6）风险提示：政策节奏等可能低于预期，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观系统性及汇率等风险。

评论：

 公司 1-2 月销售同比增长 13%，实现开门红

公司公告：1、1-2 月公司规模销售同比增长 13%，其中奥莱业态规模销售同比增长 26%+，购物中心同增近

10%。分地区看，西安、内蒙古、太原、昆明、银川、河南六个地区经营情况较好。此外，自营业务方面，

公司旗下买手制潮奢品牌集合店睿锦尚品销售同比实现超 47%的大幅增长。2、从线上业务来看，1-2 月线

上销售同比大增近 50%。此外跨境电商方面，公司首家跨境电商体验店已于 1 月正式亮相北京赛特奥莱，

跨境电商小程序“WFJ 王府井全球购”也已于同期上线运营。整体来看，公司 1-2 月经营良好，在去年 1-2

月相对不低的基数上仍同比良好增长，实现开门红。
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图1：公司 1-2 月销售同比增长 13%，实现开门红 图2：从 2023 年 1-2 月同比基数看，2022Q1 相对并不低

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 万宁免税项目试营业初步验证“有税+免税”联动潜力，预计 4 月上旬正式营业

万宁免税项目试营业初步验证“有税+免税”联动潜力。公司旗下离岛免税项目王府井国际免税港已于 2023

年 1 月 18 日试营业，自试营业至 1月 31 日，到店客流同比增长 128%，整体销售同比增长 67%。春节 7 天，

累计日均销售超过 7132 万元。同时，结合我们的持续跟踪，在春节后的一段时间内，公司万宁项目销售

额仍持续位居公司内部奥莱等项目第一，初步验证“有税+免税”联动成效。

目前，公司预计 4 月上旬万宁免税项目正式营业，预计将引进免税品牌近 300 家，涵盖九大经营品类，包

括香化、珠宝腕表、酒水、特色户外体育用品、食品、数码家电、玩具及健康保健等，其中 20 家是海南

首店，为消费者提供更加丰富的的免税产品购物选择。

2023 年目标：力争万宁项目今年销售 20 亿元。根据中新网报道，结合万宁市今年 2 月所做的政府工作报

告，万宁市明确提出 2023 年万宁市将提高免税购物服务水平，力争实现离岛免税购物 20 亿元（万宁有且

仅有王府井这一离岛免税项目），建设全省免税购物新高地。上述政府目标预计也积极推动公司招商和营

销拓展，加之出行放开下，今年万宁区域旅游客流有望逐步复苏，从而有望助力万宁项目经营表现。

图3：万宁区域客流变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 2022 年业绩承压筑底，但主要受外部不利环境影响

公司此前发布 2022 年业绩预减公告，预计 2022 年归母净利润 1.7-2.3 亿元，同比下降 87%-83%；扣非业

绩-3000 万~3000 万元，同比下降 103%-97%。非经主要来自收购确认投资收益 3.01 亿元+交易性金融资产
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公允价值-0.55 亿元综合影响。公司 2022 年业绩显著低于其 2020、2021 年水平，承压显著。

图4：公司 2019-2022 年收入和业绩变化情况 图5：公司 Q4 收入和业绩变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022Q4，公司预计归母净亏损 1.8-2.4 亿元，同比下降 125%-133%；扣非亏损 2.1-2.7 亿元，同比下降

155%-171%，主要受疫情下大规模关店和减租影响。

2022 年整体业绩承压原因：1）疫情扰动下，公司大型门店店均停业 31 天，其中 8 家门店闭店时间超过两

个月，包括部分核心门店，Q4 受疫情影响最为严重，公司所属门店累计闭店时间接近前三季度累计闭店时

间总和，直接导致业绩亏损；2）公司响应政策号召，为商户减租 3.92 亿元；3）计提减值 0.69 亿元。

 市内店政策预期节奏影响短期情绪，但全年来看我们预计政策仍有期待

公司近期股价调整，我们预计主要与部分市场投资者对国人离境市内免税政策节奏预期变化相关。此前部

分投资者可能对市内免税政策节奏预期相对乐观，但近期担忧政策或有不确定，或认为后续政策出台时点

仍不明朗，从而带来调整。

我们认为，2023 年市内免税政策仍有期待，核心建议跟踪出境游恢复节奏。结合我们此前报告，我们认为，

参考韩国经验，国人离境市内免税政策可以在消费回流中发挥重要作用。根据韩国商会（KCCI）2012 年

的抽样调查，韩国人在韩国人均免税消费（约为 46 万韩元）已经明显超过其在国外的平均消费（约 39 万

韩元）。鉴于此，我国政府曾多次发文提及建设中国特色市内免税店政策。2020 年文件明确“服务境外人

士和我出境居民并重”+“完善市税店政策”等，国人离境市内免税政策已呼之欲出，但此后因疫情国门

限制等因素相对搁置。伴随今年 1 月 8 日出入境限制放开，在出境游逐步期待的情况下，我们仍预计国人

离境市内免税店政策有望渐行渐进，2023 年或值得期待，其中核心建议跟踪出境游恢复节奏。我们预计

不排除出境游客流有一定规模恢复后，相关政策预期或有进一步加速。

表1：国人离境市内店相关政策进展

时间 政策/会议 内容

2020 年 3 月
关于促进消费扩容提
质加快形成强大国内

市场的实施意见

科学确定免税业功能定位，坚持服务境外人士和我出境居民并重，加强对免税业发展的统筹规划，健全免税业
政策体系。完善市内免税店政策，建设一批中国特色市内免税店。鼓励有条件的城市对市内免税店的建设经营
提供土地、融资支持，在机场口岸免税店为市内免税店设立离境提货点。根据居民收入水平提高和消费升级情
况，适时研究调整免税限额和免税品种类。

2020 年 4 月
商务部《关于统筹推进
商务系统消费促进重
点工作的指导意见》

配合财政等相关部门，完善免税店政策，做好增设口岸出境免税店和市内免税店等工作

2022 年 4 月

国务院办公厅印发《关
于进一步释放消费潜
力促进消费持续恢复

的意见》

完善市内免税店政策，规划建设一批中国特色市内免税店

2022 年 12 月
扩大内需战略规划纲
要（2022－2035 年）

更好满足中高端消费品消费需求。促进免税业健康有序发展。促进民族品牌加强同国际标准接轨，充分衔接
国内消费需求，增加中高端消费品国内供应。培育建设国际消费中心城市，打造一批区域消费中心。深入推
进海南国际旅游消费中心建设。

资料来源：中国政府网，国信证券经济研究所整理
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预计今年 Q2，出境游有望逐步回升，Q3 或有望进一步加速，出境游客流显著恢复预计有望带来政策催化。

今年 1 月 8 日，出入境限制放开，但短期出境游恢复仍相对较慢，核心受制于一是国际航班恢复有限，二

是跟团游目的地较有限，三是部分国家限制。但以上三点预计后续有望逐步改善。1、根据文旅部最新文

件，3 月 15 日起，恢复出境团队游国家将从此前的 20 个增加至 60 个，增加了法国、希腊、西班牙、意大

利、丹麦、葡萄牙等热门目的地。2、3月 10 日，美国疾病控制与预防中心（CDC）宣布，美国从当日 4 时

开始取消针对中国赴美旅客的强制性新冠病毒检测要求。此前，韩国、日本、澳大利亚等多国也相继宣布

放宽对中国游客入境限制。3、结合携程 2022 年报电话会议，梁建章预计随着国际航班运力的恢复，中国

出境游将在二季度开始逐步回升。随着一季度的准备，预计二季度国际航班恢复有望加速。我们认为出境

游 Q2、Q3 若恢复加速有望成为市内免税政策的重要催化。

 投资建议：1-2 月经营开门红，关注后续市内免税政策节奏，维持“买入”评级

我们下调 2022-2024 年 EPS 至 0.17/1.04/1.25 元（此前为 0.56/1.04/1.25 元，主要下调 2022 年业绩预

测，23-24 年维持不变），对应 PE147/24/20x。但今年 1-2 月，公司经营已开启复苏，且公司未来核心看

点在于免税尤其市内免税业务预期。

结合我们此前报告，未来若国人离境市内免税政策落地，北京和上海作为中国最主要出境游口岸，其离境

市内免税空间最值得期待。而公司作为北京国资旗下唯一拥有免税经营全牌照的企业，未来政策落地后，

有望“有税+免税”联动，“市内+机场+离岛”免税协同，其北京国人离境市内免税店布局尤其具有较大

想象空间，且从 0 到 1 的发展也带来良好成长弹性。短期虽然因政策节奏预期有所调整，但立足全年，伴

随国人出境游逐步恢复，我们仍然认为国人离境市内免税政策可期待。

公司目前市值仅284亿，基于公司传统有税业务（2021年业绩约13亿元，按此前王府井+首商估值即150-160

亿）和公司免税全牌照优势及海南布局，我们认为上述市值相对已有较良好支撑，未来市内免税政策催化

有望带来向上弹性，坚定公司“买入”评级。

 风险提示

政策节奏等可能低于预期，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险，大规模传染疫情风险，

机场保底租金压力，汇率大幅贬值风险，自然灾害、恶劣天气等，新项目开业经营可能低于预期。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE 投资评级

2023/3/10 亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

600859.SH 王府井 25.00 283.76 1.18 0.17 1.04 1.25 21.19 147.06 24.04 20.00 买入

601888.SH 中国中免 181.73 3,759.74 4.94 2.43 6.13 8.30 36.76 74.79 29.65 21.90 买入

603069.SH 海汽集团 25.53 80.67 -0.23 -0.03 0.20 0.27 -111.00 -851.00 127.65 94.56 无评级

002163.SZ 海南发展 11.49 97.09 0.13 -0.04 0.12 0.23 88.38 -287.25 95.75 49.96 无评级

资料来源：wind，国信证券经济研究所 其中：海汽集团、海南发展系 wind 一致预期
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相关研究报告：

《王府井（600859.SH）-御政策东风，开新局之年》 ——2023-01-09

《王府井（600859.SH）-第三季度经营承压，免税项目获批开启新征程》 ——2022-10-31

《王府井（600859.SH）-万宁离岛免税项目获批，“有税+免税”双轮成长启航》 ——2022-10-12
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 7236 14303 14592 15761 17618 营业收入 8223 12753 9841 13920 16296

应收款项 387 473 391 534 625 营业成本 5310 7379 6362 8209 9760

存货净额 1035 1756 1420 1853 2223 营业税金及附加 210 331 256 362 424

其他流动资产 515 486 394 557 652 销售费用 1128 1644 1496 1848 2119

流动资产合计 9173 17048 16827 18735 21149 管理费用 894 1419 1455 1648 1814

固定资产 5514 6939 7470 7672 7616 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 843 1194 1147 1100 1054 财务费用 19 363 312 295 285

投资性房地产 5082 12423 12423 12423 12423 投资收益 62 233 302 50 40

长期股权投资 1392 1547 2247 2747 3047

资产减值及公允价值变

动 (82) 64 10 0 0

资产总计 22004 39151 40114 42678 45289 其他收入 (18) (9) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 574 3226 5000 4800 4800 营业利润 624 1906 274 1608 1933

应付款项 2308 2850 2340 3088 3706 营业外净收支 23 0 0 0 0

其他流动负债 3937 4558 3869 4938 5814 利润总额 647 1906 274 1608 1933

流动负债合计 6819 10634 11209 12826 14320 所得税费用 292 528 76 402 483

长期借款及应付债券 2775 739 739 739 739 少数股东损益 (32) 38 5 32 39

其他长期负债 278 7675 7925 8025 8125 归属于母公司净利润 387 1340 192 1174 1411

长期负债合计 3052 8414 8664 8764 8864 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 9872 19048 19873 21590 23183 净利润 387 1340 192 1174 1411

少数股东权益 633 756 760 785 814 资产减值准备 (29) (1) 1 0 (0)

股东权益 11499 19347 19482 20304 21292 折旧摊销 389 480 775 845 903

负债和股东权益总计 22004 39151 40114 42678 45289 公允价值变动损失 82 (64) (10) 0 0

财务费用 19 363 312 295 285

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1130) 441 (438) 1178 1037

每股收益 0.50 1.18 0.17 1.04 1.25 其它 38 30 3 24 30

每股红利 0.64 0.28 0.05 0.31 0.37 经营活动现金流 (263) 2227 523 3222 3382

每股净资产 14.81 17.08 17.20 17.92 18.79 资本开支 0 (1901) (1251) (1001) (801)

ROIC 2.78% 6.66% 0% 6% 7% 其它投资现金流 0 (31) 0 0 0

ROE 3.36% 6.93% 1% 6% 7% 投资活动现金流 (205) (2087) (1951) (1501) (1101)

毛利率 35% 42% 35% 41% 40% 权益性融资 (12) 3909 0 0 0

EBIT Margin 8% 16% 3% 13% 13% 负债净变化 99 (45) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 19% 11% 19% 19% 支付股利、利息 (496) (321) (58) (352) (423)

收入增长 -69% 55% -23% 41% 17% 其它融资现金流 (117) 3750 1774 (200) 0

净利润增长率 -60% 247% -86% 511% 20% 融资活动现金流 (921) 6927 1716 (552) (423)

资产负债率 48% 51% 51% 52% 53% 现金净变动 (1389) 7067 289 1169 1857

股息率 1.8% 1.1% 0.2% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 8625 7236 14303 14592 15761

P/E 50.2 21.1 147.3 24.1 20.1 货币资金的期末余额 7236 14303 14592 15761 17618

P/B 1.7 1.5 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 451 (717) 2413 2774

EV/EBITDA 27.4 19.3 46.0 18.5 16.7 权益自由现金流 0 4156 832 1991 2560

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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